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RESUMO
No Brasil, a grande maioria dos Regimes Próprios de Previdência 
Social (RPPS) restringe-se, simplesmente, à análise da taxa de 
retorno da carteira de investimentos, comparando-a com algum 
índice de mercado ou à meta atuarial normatizada.  Essa observação 
carece de uma análise da eficiência na gestão de investimentos 
dos ativos financeiros, tendo como premissa que a eficiência resta 
comprometida pela suscetibilidade do gestor à aversão ao risco e, 
também, porque ele mesmo se encontra restrito ao escopo normativo, 
que lhe limita a capacidade de investimento em carteira de maior 
volatilidade. Conseguintemente, o grande desafio dos RPPS, para o 
seu equilíbrio econômico-financeiro é aplicar, de maneira eficiente, 
os recursos no mercado financeiro. Este estudo avalia a eficiência da 
gestão dos investimentos do Instituto de Previdência dos Servidores 
do Distrito Federal (IPREV/DF) por meio da otimização de portfólios 
alternativos. Avalia também como a normatização legal influencia a 
eficiência da gestão financeira dos fundos e, paralelamente, analisa 
a aversão ao risco, onde os gestores tem o conhecimento de que um 
dos princípios para um investidor eficiente é o tipo de risco associado 
ao investimento, e o retorno dele esperado. Desse modo, concluiu 
que, apesar de o IPREV/DF apresentar desempenho suficiente para 
garantir a meta atuarial, há indícios de que métodos mais eficazes 
de administração possibilitam superar metas, a fim de galgar a 
sustentabilidade do sistema, para o cumprimento de seu fim precípuo 
que é o custeio dos benefícios dos segurados.
Palavras chave: Previdência, investimento, risco, retorno, eficiência.
ABSTRACT
In Brazil, most of the Social Insurance Regimes restricts itself simply 
to the analysis of the rate of return on the investment portfolio, 
and comparing it to any primary market index or to the normalized 
actuarial target. This observation is needed an examination of the 
management efficiency of investments in financial assets, taking as 
its premise that efficiency remains compromised by susceptibility 
of the manager to risk aversion, and also because he himself is 
restricted to the regulatory scope, which limits his  capacity to invest 
in higher volatility portfolios. Consequently, the challenge for RPPS for 
its economic and financial balance is effectively to apply its resources 
UM ESTUDO DE CASO SOBRE SUSTENTABILIDADE E EFICIÊNCIA DE UM FUNDO DE PREVIDÊNCIA NO BRASIL
Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.18, n.2, maio / agosto 2017, p.147-171.148
in the stock market. This essay evaluates the efficiency of investment management from 
the Institute of Social Security of Public Servants of Distrito Federal (IPREV/DF). Thereafter, 
assesses how the legal normalization influences the efficiency of the financial management 
of the funds and, in parallel, analyses the risk aversion, where managers have the knowledge 
that one of the tenets for effective investor is the type of associated risk of the investment, and 
its expected return. Therefore, concluded that, in spite of the IPREV / DF presents sufficient 
performance to ensure the actuarial target; there is some evidence that the most effective 
management methods permit to exceed goals in order to achieve the sustainability of the 
system is to say to comply with its primary purpose which is defrayal of the policyholders 
benefits.
Key Words: Social Security, investment, risk, return, efficiency
1. INTRODUÇÃO
O sistema previdenciário brasileiro, em especial os Regimes Próprios de Previdência 
Social (RPPS) dos servidores públicos, devido aos déficits acumulados em suas contas (TCU, 
2014), apresentaram a necessidade de equilíbrio financeiro e atuarial, e desta maneira, 
desencadearam consigo a promulgação das Emendas Constitucionais (EC) nº 20/98, EC nº 
41/2003 e EC nº 47/2005. Essas emendas solidificaram o novo modelo previdenciário com 
ênfase no caráter contributivo e de equilíbrio financeiro e atuarial, com critérios bem definidos 
para a participação dos servidores públicos no custeio dos RPPS mantidos pela União e entes 
federativos, sendo instituídas as regras atuais para o custeio e a concessão de benefícios 
desse regime (JÚNIOR, 2012).
Com vistas ao equilíbrio financeiro e atuarial, os sistemas RPPS são obrigados a alocar 
somas de seus recursos para que instituições financeiras os administrem. Nessa perspectiva, 
é importante que seus gestores acompanhem de perto o desempenho do portfólio de 
investimento, segundo o objetivo e a política de investimento descrita. Logo, o presente artigo 
presume que existem indicações de que somente com métodos mais competentes de gestão, 
pode-se assegurar o alcance de metas atuariais que garantam sustentabilidade do sistema, 
ou seja, a manutenção dos benefícios dos segurados ao longo do tempo. A constatação deste 
fato conduz à necessidade de uma análise da eficiência na gestão de investimentos dos ativos 
financeiros, tendo como premissa que a eficiência resta comprometida pela suscetibilidade do 
gestor à aversão ao risco e, também, porque se encontrar restringido pelo escopo normativo, 
que lhe limita a capacidade de investimento em carteira de maior volatilidade.
Sendo assim, o objetivo deste artigo é avaliar a eficiência da gestão dos investimentos 
do Instituto de Previdência dos Servidores do Distrito Federal (IPREV/DF) em relação a 
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outros portfólios existentes no mercado financeiro, utilizando para isso carteiras aleatórias e 
a carteira do IPREV/DF otimizada. E, de modo específico, avaliar qual o grau de influência é 
exercido sobre a eficiência, na gestão de investimentos dos ativos no mercado financeiro pelo 
IPREV/DF, por meio da normatização do Conselho Monetário Nacional – CMN, destacando-se 
a Resolução nº 3.922/2010, que limita a liberdade de escolha das carteiras de investimentos 
dos recursos de institutos de previdência. 
Para concepção desses objetivos, é importante esclarecer o sentido específico que 
o termo “eficiência” denota: o termo se aplica, estritamente, no sentido da produtividade 
na aplicação de recursos que maximiza a rentabilidade dos investimentos, decorrentes da 
gestão da carteira de investimentos com a qual o IPREV/DF opera. Positivamente, o estudo se 
delimita pela análise comparativa entre os resultados financeiros obtidos pelo IPREV/DF em 
relação aos resultados financeiros obtidos por esta carteira quando otimizada, e ainda, por 
duas carteiras aleatórias compostas de fundos listados no mercado de capitais. 
Portanto, o artigo visa avaliar quão eficiente tem sido a alocação dos investimentos 
no mercado financeiro, e, verificar se uma gestão um pouco mais agressiva não resultaria 
em maior retorno. A abordagem desta temática corrobora a eficácia da avaliação do gestor, 
quando da tomada de decisão, relativa ao risco-retorno, no âmbito da gestão de carteira de 
investimento. Sendo assim, o presente artigo encontra-se estruturado em cinco seções. Após 
a introdução, a segunda seção apresenta a revisão de literatura e assume os pressupostos 
da teoria de Finanças Comportamentais. A terceira seção delineia a metodologia. A quarta 
seção evidência os resultados empíricos e por fim a quinta seção apresenta as considerações 
finais da pesquisa.
2. ARCABOUÇO TEÓRICO 
A previdência social não deve ser concebida e analisada somente a partir da valorização 
dos aspectos orçamentários e atuariais, pois isto significaria relegar ao segundo plano a sua 
importante dimensão social. Afonso e Fernandes (2005) quantificam os aspectos distributivos 
da previdência social no Brasil. Ao longo dos anos esse sistema vem sofrendo significativas 
modificações, estando atualmente subdividido em três diferentes regimes: o Regime Geral de 
Previdência Social (RGPS); os Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) dos servidores 
públicos; e o Regime de Previdência Complementar. Cada um deles conta com regras 
específicas, definidas por meio da Constituição Federal (CF) de 1988 e de atos legais próprios.
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Vale esclarecer, que os servidores públicos federais, estaduais e municipais - incluindo-
se os do Distrito Federal (DF) - não estão vinculados ao mesmo regime de previdência, ou 
seja, o regime dos servidores da União é distinto dos RPPS estaduais e municipais que, por 
sua vez, são diferentes entre si. 
Afonso e Fernandes (2005) observaram que a origem do regime previdenciário dos 
servidores públicos brasileiros estava vinculada à relação pro labore facto, em que o direito 
à aposentadoria não decorria da contribuição aportada ao regime, mas sim à vinculação do 
servidor ao ente público. Dessa forma, o servidor continuava vinculado ao Estado, passando 
de ativo para inativo quando aposentado. 
Com efeito, o Estatuto do Servidor Público Civil Federal, de 1952 consolidou o princípio 
do pro labore facto, por meio do qual a aposentadoria é uma extensão da remuneração da 
atividade. O referido Estatuto, aliás, constitui-se na matriz histórica dos demais RPPS, nos 
estados e nos municípios. Trata-se, portanto, de um sistema contratual que historicamente 
não relacionava contribuições e benefícios. Situação oposta ao RGPS, onde o trabalhador é 
quem programa as condições para se aposentar, cessa o vínculo com a empresa, passando a 
receber os proventos de inatividade do Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS).
A partir da Lei nº 8.162/1991 ficou estabelecida a contribuição do servidor público 
federal para o Plano de Seguridade Social do Servidor (PSSS), criado pela Lei nº 8.112 
/ 1990, no qual dispõe sobre o Regime Jurídico Único (RJU) dos servidores públicos civis 
da União, das autarquias e das fundações públicas federais. A respeito da criação do RJU, 
constata-se que a mesma teria sido motivada pela necessidade de redução dos problemas 
financeiros da previdência social, pois o recolhimento das contribuições devidas pelo Estado 
“nunca foi regular”. A mudança de regime teria servido para que o INSS deixasse de ter 
a responsabilidade de pagar benefícios previdenciários aos segurados sem ter recebido as 
devidas contribuições do empregador. Com a Emenda Constitucional - EC nº 3/1993, foi 
acrescentado o § 6º ao artigo nº 40 da CF/88, prevendo que as aposentadorias e pensões dos 
servidores públicos federais passassem a ser custeadas com recursos provenientes da União 
e das contribuições dos servidores. A Lei nº 9.717/ 1998, que dispõe sobre regras gerais para 
a organização e o funcionamento dos RPPS, ratificou o caráter contributivo dos regimes de 
previdência dos servidores já previsto na Constituição (CASTRO e LAZZARI, 2002).
Finalmente, com a EC nº 20/98, foram estabelecidos critérios bem definidos para a 
participação dos servidores públicos no custeio dos RPPS. Tais critérios foram preservados 
pela EC nº 41/2003, que também ampliou as regras para o custeio e a concessão de 
benefícios desses regimes. Além disso, determinou que os RPPS devem obedecer ao princípio 
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da solidariedade, esclarecendo que os entes públicos e os servidores, ativos e inativos, e seus 
pensionistas estão obrigados a contribuir em favor do sistema. 
Segundo Tavares, Ibrahim e Vieira (2004), antes da emenda 41/2003 à CF, tanto 
a arrecadação dos servidores ativos quanto os gastos com os benefícios previdenciários 
eram incluídos no orçamento fiscal das entidades da Federação, contrariando determinação 
constitucional que prevê a separação entre o Orçamento Fiscal e o da Seguridade Social (art. 
165, § 5º da CF). Sendo assim, tais modificações, introduzidas no texto constitucional, tiveram 
como objetivo a inibição de uma prática muito comum nos últimos anos: os entes públicos 
não incluíam, quando da apresentação dos dados do orçamento, as suas próprias parcelas 
de contribuição aos respectivos RPPS. Tal prática criava um saldo financeiro equivocado e 
servia de base às argumentações que defendiam o aumento das contribuições de servidores 
e pensionistas visando ao equilíbrio financeiro do sistema.
No que se refere ao Instituto de Previdência dos Servidores do Distrito Federal – IPREV/
DF foi instituído nos termos da Lei Complementar nº 769/2008, sendo compulsoriamente 
filiados, na qualidade de segurados, todos os servidores titulares de cargos efetivos ativos 
e inativos e os pensionistas, do Poder Executivo e do Poder Legislativo do Distrito Federal, 
incluídos o Tribunal de Contas do Distrito Federal, as autarquias e as fundações. O IPREV/DF 
é financiado mediante o regime de repartição simples de reservas matemáticas de um fundo 
financeiro e pelo regime capitalizado de um fundo previdenciário. O fundo previdenciário em 
específico, é financiado pelas contribuições previdenciárias dos servidores ativos, inativos e 
pensionistas, pela contribuição patronal e por aportes financeiros do Distrito Federal, sendo 
baseado em um sistema de capitalização com o objetivo de formar reservas. Estas reservas 
são aplicadas nas condições de mercado, com observância de regras de segurança, solvência, 
liquidez, rentabilidade, proteção e prudência financeira, conforme diretrizes previstas em 
norma específica do Conselho Monetário Nacional e legislação aplicável. 
Sob este prisma, Pinheiro et al. (2005) afirmam que o sucesso em garantir os pagamentos 
dos benefícios dos fundos ao longo do tempo, depende da eficiência da aplicação dos recursos. 
E, além disso, ressaltam a importância da dispersão dos riscos e a necessidade de se evitar 
a concentração de investimentos. Logo, a necessidade de equilíbrio entre o que se arrecada 
e os compromissos, presentes e futuros, determinam a meta atuarial; cujo alcance depende 
da alocação estratégica na gestão dos ativos. Essa alocação estratégica se complementa, 
em princípio, pela alocação tática, que significa aproveitar as oportunidades de mercado, 
para ampliar a rentabilidade do fundo, aumentando a segurança financeira e diminuindo 
a variabilidade das contribuições. Por outro lado, a gestão de fundos previdenciários está 
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condicionada ao respeito à limites legais. A questão de limites à gestão de fundos remete 
à normatização da Securities and Exchange Commission (SEC)1 que atrelou as perdas que 
poderiam incorrer às exigências de capital de instituições financeiras (DAMODARAN, 2008). 
Nesse contexto, e tendo em mente a relação entre risco x retorno, o Conselho 
Monetário Nacional (CMN) disciplinou as aplicações dos recursos dos fundos de capitalização, 
regulamentando o assunto pela Resolução Nº 3.922/2010. Esta Resolução impõe limites 
legais para aplicação dos fundos dos RPPS, que devem ser alocados, exclusivamente, nos 
segmentos de renda fixa e renda variável. Os recursos dos fundos dos RPPS podem ser 
aplicados em fundos de investimentos imobiliários negociados em bolsa, mas não podem ser 
destinados diretamente a fundos imobiliários negociáveis em bolsas de valores. O Quadro 1 
apresenta os limites legais para aplicação dos fundos dos RPPS.
Quadro 1: Limite de Alocação dos Recursos - RPPS
LIMITE DE ALOCAÇÃO DOS RECURSOS - RPPS Resolução3.922/2010
Limite 
Inferior (%)
Limite Superior 
(%)
Renda Fixa 100% 0% 100%
I (a)- Títulos Públicos Federais (SELIC). 100% 0% 100%
I (b) – Cotas de Fundos de Investimentos exclusivamente 
TTN (SELIC) – I (a). 100% 0% 100%
II – Operações compromissadas – I (a). 15% 0% 15%
III – Cotas de Fundos Referenciados - Renda Fixa. 80% 0% 80%
IV – Cotas de fundos de investimentos classificados como 
renda fixa ou referenciados em indicadores de renda fixa. 30% 0% 30%
V – Depósitos em Poupança. 20% 0% 20%
VI – Cotas de Fundos Investimentos em Direitos Creditórios 
– Condomínio Aberto. 15% 0% 15%
VII*- Cotas de Fundos de Investimento em Direitos 
Creditórios - Fechados ou Cotas de Fundos de Renda Fixa ou 
Referenciados - Crédito Privado.
5% 0% 5%
Renda Variável 30% 0% 30%
I - Cotas de Fundos de Investimento Referenciados Abertos 
– Ibovespa, IBrX e IBrX-50. 30% 0% 30%
II - Cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Índice 
Referenciados em ações - Ibovespa, IBrX e IBrX-50. 20% 0% 20%
III - Cotas de fundos de investimentos em Ações. 15% 0% 15%
IV - Cotas de Fundos de Investimentos Multimercados. 5% 0% 5%
V – Cotas de Fundo de investimentos em participações. 5% 0% 5%
VI – Cotas de Fundos de Investimentos Imobiliários 
negociadas em bolsa de valores. 5% 0% 5%
Imóveis (Terrenos e outros imóveis vinculados por Lei 
ao RPPS, mediante a integralização de cotas de fundos de 
investimentos imobiliários).
Não estabelec.
*Desde que o total aplicado nos incisos VI e VII não ultrapasse 15% do patrimônio líquido do IPREV/DF.
Fonte: Elaboração própria com base na Resolução CMN nº 3.922/2010.
1  A intenção da SEC era estimular as instituições a alocar capital fundamentado 
numa estimativa de perdas máximas, porém, devido às crises sucessivas, o tema 
ganhou espaço junto aos órgãos reguladores e em 1995 J.P. Morgan disponibilizou o 
RiskMetricsTM e o Value at Risk (VaR) como ferramentas de suporte para as instituições.
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No que diz respeito aos limites legais para aplicação dos fundos das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar (EFPC), a Resolução CMN nº 3.792/2010 estabelece que os 
recursos possam ser alocados, nos segmentos de: Renda Fixa, Renda Variável, Investimentos 
Estruturados, Investimentos no Exterior, Imóveis e Operações com Participantes.  Os limites 
legais para aplicação dos fundos das EFPC estão apresentados no Quadro 2.
Quadro 2: Limite de Alocação dos Recursos – EFPC
LIMITE DE ALOCAÇÃO DOS RECURSOS - EFPC Resolução 3.792/2009
Limite 
Inferior (%)
Limite 
Superior (%)
Renda Fixa 100% 0% 100%
I - Títulos da Dívida Pública Mobiliária Federal. 100% 0% 100%
II – Segmentos de Renda Fixa, excluídos os títulos da dívida 
pública mobiliária federal, observados adicionalmente os 
limites estabelecidos no item III.
80% 0% 80%
III (a) – CCB, CCCB e notas promissórias. 20% 0% 20%
III (b) – Notas de Crédito à Exportação (NCE) e Cédulas de 
Crédito à Exportação (CCE). 20% 0% 20%
III (c) – Cotas de fundos de FIDC e FICFIDC. 20% 0% 20%
III (d) – Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI). 20% 0% 20%
III (e) – Cédulas de Crédito Imobiliário (CCI). 20% 0% 20%
III (f) - Cédulas de Produto Rural (CPR), Certificados de Direitos 
Creditórios do Agronegócio (CDCA), Certificados de Recebíveis 
do Agronegócio (CRA) e Warrant Agropecuário (WA).
20% 0% 20%
III (g) - conjunto dos demais títulos e valores mobiliários de 
emissão de companhias abertas, excetuando-se as debêntures, 
ou de companhias securitizadoras.
20% 0% 20%
Renda Variável 70% 0% 70%
I - Ações de emissão de companhias abertas admitidas à 
negociação no segmento Novo Mercado da BM&F Bovespa. 70% 0% 70%
II - Ações de emissão de companhias abertas admitidas à 
negociação no segmento Nível 2 da BM&F Bovespa. 60% 0% 60%
III - Ações de emissão de companhias abertas admitidas à 
negociação no segmento Bovespa Mais da BM&F Bovespa. 50% 0% 50%
IV - Ações de emissão de companhias abertas admitidas à 
negociação no segmento Nível 1 da BM&F Bovespa. 45% 0% 45%
V – Ações de emissão de companhias abertas não mencionadas 
nos itens I a IV, bem como em cotas de fundos de índice 
referenciados em ações admitidas à negociação em bolsa de 
valores.
35% 0% 35%
VI – Títulos e valores mobiliários de emissão de SPE. 25% 0% 25%
VII - Demais investimentos classificados no segmento de 
renda variável. 3% 0% 3%
Investimentos Estruturados 25% 0% 25%
I - Cotas de fundos de investimento imobiliário 10% 0% 10%
II - Cotas de fundos de investimento e em cotas de fundos de 
investimento em cotas de fundos de investimento classificados 
como multimercado.
10% 0% 10%
Investimentos no Exterior 10% 0% 10%
Imóveis 8% 0% 8%
Operações com Participantes 15% 0% 15%
Fonte: Elaboração própria com base na Resolução CMN nº 3.792/2010.
Comparando-se os limites legais para a aplicação de fundos dos RPPS e das EFPC, 
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observa-se que a gestão dos fundos é muito mais restrita para os RPPS. Por exemplo, 
enquanto que para a previdência complementar o limite máximo para aplicação em renda 
variável é de 70% dos recursos do fundo, este limite é de 30% para os regimes próprios 
de previdência dos servidores públicos. Além disso, as EFPC podem aplicar recursos em 
investimentos estruturados, investimentos no exterior, imóveis e em operações com 
participantes, modalidades de aplicação não disponíveis para os RPPS.
O fato do CMN ter estabelecido que o limite máximo para aplicação de recursos dos 
RPPS em renda variável ser menor do que o limite dos fundos das EFPC pode ser interpretado 
uma tentativa de reduzir o risco de que a má gestão dos fundos da previdência dos servidores 
públicos implique em ônus para o Estado. É fundamental ressaltar que, em determinados 
casos, a imposição legal para obedecer a limites máximos de investimentos pode afetar 
negativamente as decisões alocativas do administrador. A liberdade de escolha na aplicação 
dos ativos, pode gerar melhores alternativas de investimento e permitir que os administradores 
obtenham maior retorno na carteira, reduzam o risco e aumentem a credibilidade dos fundos 
(MALAQUIAS, 2013). 
Apesar do CMN determinar limites de alocações para cada classe de ativos, com a 
intenção de minorar os riscos das carteiras, Pinto (1985) sugere que a regulamentação 
distorce o processo de escolha, aumentando o risco. No mesmo sentido, ratificam Contador e 
Costa (1999) que, no Brasil, as restrições legais acrescentam risco às carteiras de investidores 
institucionais.
Nesse âmbito, a evolução dos modelos de gestão de risco nos fundos de pensão 
brasileiros foi pesquisado por Rieche (2005), destacando que o controle sistemático dos riscos 
e a prática de governança corporativa progrediram ao longo do tempo. Entretanto, o autor 
concluí que é preciso aperfeiçoar os modelos de risco e retorno com maior embasamento 
teórico e que os fundos devem adquirir “a cultura de alocação racional de ativos”, adotando 
modelos que de fato otimizam seus resultados. Desse modo, devem transpor os limites 
meramente legais de controle de risco.
Além disso, os fundos de pensão públicos, segundo Gillan e Starks (1997), são os mais 
propensos ao ativismo. Desse modo, a governança corporativa surge como uma forma de 
se mitigar os conflitos de interesse gerados pela separação entre propriedade e gestão de 
uma empresa. Neste sentido, conforme Shleifer e Vishny (1986), a governança corporativa 
assegura o retorno dos investimentos realizados, reduz a ineficiência da alocação de recursos 
e incentiva os investidores a aumentarem suas participações na empresa.
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Por fim, outro aspecto relacionado à eficácia da gestão de fundos é a questão da 
experiência dos gestores no mercado e o desempenho dos fundos. Evidências contrariam 
a ideia de que quanto maior a experiência do gestor, melhor o desempenho. A explicação 
para essa relação negativa entre experiência do gestor e desempenho financeiro do fundo 
tem arcabouço na Teoria de Agência2. Sugerindo, portanto, que talvez a exposição ao 
menor risco possa gerar retorno mais modesto. Assim, gestores menos experientes, a fim 
de poder progredir em suas carreiras, tenderiam a correr maiores riscos, que seus pares 
mais experientes, em busca de melhor desempenho até o seu estabelecimento no mercado 
(MALAQUIAS, 2013).
Assim, em consideração aos fatores apresentados, existe um conflito entre os princípios 
que levam a uma gestão eficiente dos fundos de previdência e os limites legais impostos. 
Portanto, a análise da eficiência e sustentabilidade na gestão de investimentos dos ativos 
financeiros nos remete a dois problemas: o primeiro é concernente à liberdade de escolha 
das carteiras de investimentos, que está sujeita a limitação imposta pela normatização legal; 
e, o segundo refere-se à intensidade da aversão que o gestor tem ao risco. 
2.1 O risco x retorno dos investimentos
Sobre a aversão ao risco há estudos que remontam ao Renascimento, quando se deu 
a libertação das pessoas às restrições do passado e desafiaram às crenças consagradas de 
forma aberta. A partir de então, no âmbito financeiro, Markowitz (1952) definiu risco como 
sendo a variância ou o desvio em relação a uma média. Sharpe (1964) afirma que o risco de 
um ativo para um investidor é o risco que este ativo adiciona à carteira de mercado. 
Conceitualmente, o risco pode ser dividido em dois tipos básicos: o risco diversificável, 
que é minimizado pela diversificação de ativos, e o risco não-diversificável, que denota 
acontecimentos que afetam o mercado como um todo. Em geral, o nível de risco diversificável 
será menor quanto mais diversificada for à carteira (DAMODARAN, 1996).
Gitman (1997) afirma que o prêmio pelo risco, que é igual à diferença entre o retorno 
esperado de um ativo e aquele do ativo livre de risco, mede a remuneração do risco que um 
investidor suporta, quando investe uma unidade de seu capital neste ativo. Benartzi e Thaler 
(1995) alertam para o efeito que o horizonte de investimento exerce nas estimativas: do 
2  A Teoria de Agência, também conhecida como Teoria da Firma, estabelece mecanismos 
eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir que o comportamento dos 
executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas. (EISENHARDT, 1988, p. 489)
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prêmio de mercado, da aversão ao risco e da volatilidade do mercado. Também os juros reais 
e inflação são influenciadores importantes.
A teoria moderna do portfólio, explica como investidores racionais 
irão usar o princípio da diversificação para otimizar as suas carteiras de 
investimentos e como um ativo arriscado deve ser precificado. Essa teoria 
estabelece que decisões relacionadas à seleção de investimentos devam ser 
tomadas com base na relação risco-retorno. Considera a rentabilidade do 
ativo como uma variável aleatória e uma carteira como uma combinação 
ponderada de ativos, de modo que o retorno de uma carteira também é uma 
variável aleatória. Assim, o risco, neste modelo, é a variância do retorno da 
carteira (MARKOWITZ, 1952). 
Esse modelo assume que os investidores são avessos ao risco, isto é, 
os investidores preferem o ativo de menor risco quando tem de optar entre 
dois ativos que oferecem o mesmo retorno esperado. Logo, um investidor 
submete-se a um risco maior somente se for compensado pelo aumento no 
rendimento esperado. Consequentemente, um investidor que deseja obter 
rentabilidades superiores deve aceitar mais risco. A medida exata desse 
trade-off será diferente para cada investidor com base nas características 
individuais de sua aversão ao risco. 
Se existem diversos riscos inerentes aos investimentos financeiros dos 
fundos dos RPPS, então uma gestão de risco eficaz é fundamental para que 
estes fundos atendam às expectativas de compromissos previdenciários e 
garantam a aposentadoria de seus contribuintes. Em outras palavras, uma 
política competente de investimentos dos fundos do RPPS deve ser capaz 
de promover a segurança dessas aplicações, de maneira a minimizar a 
incapacidade de atender as obrigações do regime de previdência (BOGONI e 
FERNANDES, 2011).
É, portanto, a tradicional dicotomia risco x retorno que rege o princípio de 
dominância entre ativos. E, de acordo com Pereira et al. (1997), para avaliar 
o desempenho de um fundo é necessário considerar seu retorno e compará-
lo à rentabilidade de uma carteira de referência que tenha um risco igual a 
seu custo de oportunidade. Seguindo esse raciocínio, é que o presente estudo 
avalia a eficiência da gestão dos investimentos do Instituto de Previdência dos 
Servidores do Distrito Federal (IPREV/DF) em relação com outros portfólios 
UM ESTUDO DE CASO SOBRE SUSTENTABILIDADE E EFICIÊNCIA DE UM FUNDO DE PREVIDÊNCIA NO BRASIL
Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.18, n.2, maio / agosto 2017, p.147-171.157
existentes no mercado financeiro, considerando precipuamente o risco 
diversificável. 
3. METODOLOGIA
O objetivo deste artigo é avaliar a eficiência da gestão de um fundo 
do tipo RPPS, por meio de estudo de caso, confrontando com carteiras de 
investimento alternativas e com os resultados obtidos por uma EFPC. O 
estudo de caso será aplicado sobre o fundo de previdência dos servidores do 
Distrito Federal, o IPREV/DF. Em um primeiro momento, serão feitos estudos 
comparativos com carteiras aleatórias e a carteira otimizada para o IPREV/
DF. Também será feita a comparação dos resultados obtidos para o IPREV/DF 
com os obtidos pela Fundação dos Economiários Federais (FUNCEF). Os dados 
do IPREV/DF são referentes ao período de dezembro de 2010 a junho de 2013 
e os dados da FUNCEF são referentes ao período final de 2012.
A análise comparativa de possíveis carteiras de investimento para 
o IPREV/DF é feita por meio da otimização de portfólios de investimentos 
proposta por Markowitz (1952). 
Construiu-se, com viés quantitativo, uma análise da carteira de 
investimento do IPREV/DF em relação aos resultados publicados da carteira 
da FUNCEF3, sujeita à Resolução do CMN nº 3.792/2009, utilizando uma 
carteira compatível com aquela do IPREV/DF, a fim de verificar a eficiência da 
gestão de investimento.
Outro exame comparativo a ser realizado é analisar duas carteiras 
aleatórias, uma livre dos marcos regulatórios anteriores e outra constituída 
dentro do perfil regulatório imposto aos RPPS, constituídas de ativos com 
índices IBOVESPA/ANBIMA, comparando-as com os ativos das carteiras de 
investimento do IPREV/DF, com a intenção de identificar como a restrição 
legal e o perfil do gestor influenciam os resultados da carteira desse instituto.
Assim, são simulados quatro cenários de carteiras para o IPREV/DF, resumidos no 
3  FUNCEF - Fundação dos Economiários Federais - é o terceiro maior fundo de pensão 
do Brasil; entidade fechada de previdência privada, sem fins lucrativos e com autonomia 
administrativa e financeira. Administra o plano de previdência complementar dos empregados 
da CEF, com patrimônio superior a R$ 51 bilhões. 
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Quadro 3. O primeiro cenário representa os dados originais da carteira IPREV/DF, evidenciando 
retorno e risco efetivamente obtidos. A carteira IPREV-DF é constituída de fundos do segmento 
de renda fixa4 identificados como X1, X2 e X35, que concentram o maior volume de recursos 
aplicados naquele instituto, dos quais possuem peso significativo para o fim a que este 
estudo se propõe No segundo cenário, partiu-se dos dados originais, fazendo-se, contudo, a 
otimização da carteira.
A primeira carteira aleatória, terceiro cenário, é composta de um fundo de títulos de 
renda fixa e dois fundos de investimento, classificados como multimercado e de ações. Neste 
terceiro cenário não foram aplicadas as restrições impostas pela legislação rege a aplicação 
de recursos de fundos RPPS.
No quarto cenário foi feita a otimização de uma carteira composta de fundos de renda 
fixa, semelhantes ao perfil permitido pela legislação às entidades de regimes próprios de 
previdência.
Quadro 3: Cenários – IPREV/DF
Cenário Nome Detalhamento
1 Carteira IPREV/DF Carteira original
2 Carteira IPREV/DF Otimizada Carteira original otimizada
3 Carteira Aleatória Sem Restrições
4 Carteira Aleatória Perfil IPREV/DF
Fonte: Elaboração própria.
De maneira similar, a Carteira FUNCEF é composta dos segmentos amparados pela 
Resolução do CMN nº 3.792/2009, referente ao resultado final do ano de 2012, ou seja, os 
recursos são investidos em áreas diversas que se dividem em: renda fixa, renda variável, 
investimentos estruturados, imóveis e operações com participantes. Doutra sorte, o propósito 
da escolha da carteira FUNCEF é tê-la como parâmetro para os resultados decorrentes da 
governança de ativos, considerando que seu perfil e estrutura são semelhantes aos do IPREV/
DF. 
As comparações das carteiras realizam-se a partir das informações oriundas de 
retornos dos fundos individuais selecionados e de suas correlações. Para a montagem das 
4  Neste segmento poderão ser alocados até 100% dos recursos do RPPS, 
devendo ser observados os  dispositivos elencados no artigo 7° e seus incisos da 
Resolução CMN nº.3922/2010, para a correta aplicação dos recursos disponíveis.
5  Por questão de sigilo das informações não se identificou 
os fundos analisados, a pedido das organizações envolvidas.
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carteiras aleatórias optou-se por fundos baseados em investimentos classificados como 
Multimercado, Ações e Renda Fixa, listados no IBOVESPA/ANBIMA. E, para as carteiras 
sujeitas às resoluções supramencionadas opera-se com os ativos referenciados no mercado, 
em fundos de investimento de Renda Fixa, tendo em vista o perfil de investimento dos fundos 
previdenciários. 
Para essa configuração, a escolha dos ativos considera aqueles que tiveram cotações 
nos meses do período em análise. As cotações são do fechamento da última cotação, i.e., no 
encerramento dos negócios, e totalizam os ativos que constituem os parâmetros, objeto do 
cálculo dos índices estatísticos, a saber: desvio-padrão, média, variância, covariância e os 
retornos conjugados.
As fontes de dados que possibilitam esta análise se concentram em demonstrativos 
financeiros e informativos de organizações listados em bolsa de valores, ou ainda, por meio 
de consulta direta as instituições de interesse. Os dados empregados foram colecionados da 
base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, IPREV-DF, FUNCEF 
e de carteiras listadas nos índices ANBIMA e IBOVESPA, da Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA).
3.1 Otimização do Portfólio de Investimento
Para delimitar a fronteira de eficiência6, na qual se maximiza o ganho e 
se minimiza os riscos, uma vez realizada o cotejamento dos dados; os ativos 
foram ordenados com as suas respectivas rentabilidades e analisados a partir 
das ferramentas estatísticas, disponibilizadas em Planilha Eletrônica Excel 
do Microsoft Office 2010, por meio da aplicação de programação linear na 
performance de carteiras de investimento. Construiu-se a base de dados para 
a análise de sensibilidade, mediante a participação proporcional de cada fundo 
de investimento da carteira do IPREV/DF e das demais carteiras selecionadas.
O modelo desenvolvido para gerar a fronteira eficiente foi construído 
a partir de dois controles: o percentual das rentabilidades divulgado pelo 
IPREV-DF e o IBOVESPA/ANBIMA, no horizonte temporal proposto, tendo 
como referência o último dia útil do mês de dezembro de 2010 ao último dia 
útil do mês de junho de 2013. Dessa base foram feitas as operações para 
6  A decisão sobre a alocação dos ativos reflete no retorno e no risco desejado pelo 
investidor (LEAL; SILVA; RIBEIRO, 2001).
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se obter a carteira de investimentos com a maior taxa de retorno e menor 
risco, que de acordo com Markowitz (1952), é considerar a variância de uma 
carteira como a soma das variâncias individuais de cada ativo na carteira, o 
modelo pode ser expresso: 
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onde:
E = É o retorno total da carteira de investimento;
xi = É o percentual de participação do investimento na carteira;
µ i = É a retorno esperado do investimento i;
σ ij  = Covariância entre par de ativos.
Fundamentado nessa expressão, foi desenvolvida a matriz de covariâncias, que 
apresenta as covariâncias dos títulos formadores de uma carteira, tomados dois a dois, ou 
seja, apresenta a correlação entre pares de títulos. Para Elton et al. (2004) a covariância 
é uma medida de como os ativos variam em conjunto: se apresentam desvios positivos 
ou negativos nos mesmos momentos, a covariância é positiva; se os desvios ocorrem em 
momentos distintos, a covariância é negativa; e se os desvios não estiverem relacionados, a 
correlação será nula.
A partir dessa matriz, se pode calcular o risco da carteira, pressupondo que os riscos 
dos títulos tendem a se anular - quando tem covariância negativa - e diminuir o risco da 
carteira como um todo.  Com isso em mente, o primeiro passo foi determinar a matriz de 
retornos históricos de cada fundo de investimentos, e para esse fim, foi utilizada a função 
logaritmo natural f(x) Ln que permite representar os valores que não passam abaixo de zero, 
mas que têm potencial positivo ilimitado, dividindo os valores da rentabilidade do período 
atual pela rentabilidade do período anterior, sucessivamente.
O segundo passo foi calcular o retorno médio, as variâncias, as covariâncias e o retorno 
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esperado, que são decorrentes dos dados gerados na matriz de retornos. Em seguida, 
criaram-se os parâmetros para o processamento dos dados no aplicativo SOLVER, a saber: 
as variáveis de decisão, as quais são as incógnitas que devem ser determinadas na solução 
do problema, que se constituem pelas seguintes variáveis: a) as participações individuais; b) 
o retorno da carteira; c) o risco da carteira; d) retorno individual de cada fundo; e) variâncias 
e, f) covariâncias.
Nesse contexto, a definição das limitações ou restrições requer que as participações 
individuais não possam ser negativas, i.e., obrigatoriamente: Xi ≥ 0 e, além disso, a soma 
das participações individuais não pode ultrapassar o orçamento, o que implica: Xi+... Xn+1= 
100%. Por último, definiu-se o parâmetro balizador, que é a função objetivo, na qual se 
delimita o resultado desejado na composição da carteira pretendida. Por exemplo, definiu-se 
o retorno esperado com base no piso de rentabilidade, que é a meta atuarial, ou seja, E≥ 
INPC + 6% ou ainda o Deposito Interbancário (DI).
Com base nessas diretrizes econômicas estabelecidas, definiu-se a medida de efetividade 
da função objetivo, determinando a variância em percentagem como o risco da carteira. 
Nesse modelo, as variáveis controladas são: o retorno da carteira, o risco ou variância da 
carteira e participações individuais. Por outro lado, os fatores não controlados são: retornos 
individuais e a inter-relação variância/covariância. Assim, a relação entre esses fatores e a 
função objetivo é dada pelo modelo de Markowitz (1952). Em suma, a utilização de planilhas 
eletrônicas também permite fazer uma análise da sensibilidade econômica, bastando delinear 
os critérios da função objetivo, alterando em uma célula específica de variância, onde define 
o grau de risco, na sequência analisar o retorno da carteira.
4. RESULTADOS E ANÁLISE ECONÔMICA
Nesta seção apresentam-se os resultados encontrados depois do tratamento dos 
dados e procede-se, à luz dos pressupostos teóricos e delimitadores metodológicos, uma 
análise econômica dos aspectos relevantes que influenciaram os resultados, sublinhando a 
importância do fator risco, de restrição legal, da tipologia de carteira de investimentos do 
IPREV/DF, relativizando-os com o perfil do gestor desse fundo previdenciário. Para efeito da 
análise econômica classificou-se cenários representativos de cada resultado encontrado.
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4.1 Carteiras IPREV/DF
Do total dos recursos aplicados no mercado de capitais pelo IPREV/DF, os fundos no 
segmento de renda fixa, aqui identificados como X1, X2 e X3 representam aproximadamente 
58% dos investimentos no período abordado, sendo que, a participação de X1 nesse montante 
equivalia a 46,4%; a do fundo X2 equivale a 22,5% enquanto a de X3 representa 31,1%.
No primeiro cenário para a carteira IPREV/DF, dos dados primitivos, a carteira histórica 
obteve entre dezembro de 2010 a junho de 2013 (30 meses) um retorno médio de 0,87786% 
ao mês, sob um nível de risco de 0,018%, indicando uma rentabilidade menor do que a meta 
atuarial proposta para o período que é o INPC+6% a.a., que representa aproximadamente 
uma média mensal de 0,97351% no período em apreço (Tabela 1). 
Tabela 1 - Retorno Mensal e Risco.
Carteiras Retorno 
[% a.m.]
Risco 
[%]
Curva de Indiferença risco x retorno
Cenário 1 - Carteira 
IPREV/DF 0,8779 0,0184
Cenário 2 - Carteira 
IPREV/DF Otimizada 0,8780 0,0160
Cenário 3 - Carteira 
Aleatória Sem Restrições 1,1986 0,0184
Cenário 4 - Carteira 
Aleatória Perfil IPREV/DF
1,1208 0,0025
Meta Atuarial (INPC + 
6%) 0,9735 -
Fonte: Elaboração própria.
Depreende-se, portanto, que o resultado da carteira do IPREV/DF mostra-se inferior 
à meta atuarial, isso, porém, não significa gestão ineficiente de recursos, haja vista que os 
valores aqui analisados referem-se ao preço atual real dos fluxos futuros da composição da 
carteira, marcação a mercado7, ou seja, o valor que poderia ser obtido caso todos os ativos 
fossem vendidos, e ainda, o período aqui estudado se compõe de trinta meses, enquanto que 
a duração da carteira daquela instituição, as de longo prazo, pode variar entre cinco a trinta 
7  Marcação a mercado: Os preços dos papéis que compõem a carteira do fundo e que, 
portanto, irão definir o valor da cota e são estipulados com base no valor a mercado desses 
títulos a cada instante. Essa avaliação diária é importante mesmo para os títulos de renda fixa 
pré-fixados. Tais títulos também sofrem oscilações de preço até a sua data de vencimento.
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e sete anos, e, ao seu final de maturação, alcançará o retorno contratado, onde na maioria 
delas é o INPC+6% a.a. Além disso, nesse cenário, a participação individual média de cada 
fundo em retorno e risco é a seguinte: X1= 0,94% sob o nível de risco de 0,036%. Para X2 = 
0,997% e risco de 0,040%, enquanto X3 = 0,69% com risco de 0,0004%. 
Para exemplificar a importância do risco nessa análise de sensibilidade econômica, 
comparando os fundos X2 e X3, em valores monetários absolutos, tem-se que o valor 
aplicado, de aproximadamente R$ 182,0 milhões em X2, correria o risco de uma perda de 
aproximadamente R$ 72,0 milhões no período. Em contraposição, o investimento no fundo 
X3, de aproximadamente, R$ 251,0 milhões sujeitou-se a um risco de perda de apenas R$ 
882,00. Depois de balanceados os riscos individuais na matriz de covariância, chegou-se 
a um risco de 0,018%, em termos monetários, isso significa que se aplicasse o valor total 
da carteira, o risco de perda seria menor, em torno de R$ 60,0 mil. Isso implica que o peso 
do risco de um determinado fundo, influencia na pulverização do risco total da carteira, 
confirmando a importância da diversificação dos portfólios, ou seja, a teoria proposta por 
Markowitz (1952).
O segundo cenário para a carteira IPREV/DF, foi constituído pelos dados primitivos 
depois de otimizados o qual apresentou um retorno mensal médio 0,878%, em um nível 
de risco de 0,016% (Tabela 1). Essa nova realidade, indicou um resultado próximo ao do 
primeiro cenário, com diferença superior a partir da terceira casa decimal do retorno, contudo 
o risco apresentado mostrou-se menor que o da carteira primitiva do IPREV/DF, o que ratifica 
a teoria da diversificação das carteiras conforme Markowitz (1952), ou seja, que é possível 
aumentar o retorno esperado de um investimento e, ao mesmo tempo, diminuir o risco da 
carteira.
4.2 Carteiras Aleatórias
O terceiro cenário, a carteira aleatória sem restrições legais, foi formada com a seguinte 
composição de fundos: 60% em renda fixa (Índice de Mercado Anbima - IMA Geral) , 30% 
em Multimercado  e 10% Fundo de Ações  . Esta carteira apresentou, entre dezembro de 
2010 a junho de 2013 (30 meses), um retorno médio de 1,19855% ao mês, sob um nível de 
risco de 0,01844%, indicando uma rentabilidade maior que as Carteiras do IPREV/DF. 
Por último, o quarto cenário, constituído por uma carteira aleatória com perfil semelhante 
ao estabelecido pela regulamentação para os RPPS, composto pelos fundos: 45% no Fundo 
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Referenciado, 45% no Fundo de Títulos do Tesouro e 10% no Fundo de Ações. Nesse cenário, 
referente ao mesmo período, o retorno médio foi de 1,12084% ao mês, sob um nível de risco 
de 0,0025%, indicando uma rentabilidade maior que as carteiras do IPREV/DF, e também, 
com um risco menor.
4.3 Carteira FUNCEF
Não foi possível discriminar aqui a série histórica do desempenho dos portfólios da 
FUNCEF, no âmbito dos investimentos para o mesmo período, porque a instituição não a 
disponibilizou até o presente momento os demonstrativos dos resultados. Consequentemente, 
a carteira da FUNCEF foi esboçada conforme dados extraídos do sitio dessa entidade. O seu 
demonstrativo de resultados apresenta uma rentabilidade total anual de 9,3% se mostrando 
diverso às expectativas deste estudo, que esperava um resultado mais eficaz pela FUNCEF, 
devido sua maior flexibilidade nas escolhas dos ativos financeiros.
4.4 Análise econômica
Os resultados encontrados no período analisado podem indicar que a restrição legal 
imposta ao IPREV/DF pela Resolução nº 3.922/2010, exerceu influência negativa na eficiência 
da gestão de investimentos. Se, hipoteticamente, o IPREV/DF fosse sujeito à Resolução nº 
3.792/2009 que impõe menos restrições às EFPC, os gestores possuiriam um leque mais 
amplo de oportunidades de aplicações nos segmentos de renda fixa e variável, a exemplo 
das carteiras aleatórias (cenários 3 e 4), e, consequentemente, poderiam ser mais eficientes, 
alcançando maior rentabilidade para todos os níveis de risco. Contudo, verificou-se na amostra 
do portfólio, que o instituto se concentrou em aplicações no segmento de renda fixa, isso 
pode ser observado pelos dados estatísticos divulgados pelo Ministério da Previdência Social, 
referentes ao ano de 2012, onde, do total aplicado pelo IPREV/DF no mercado de capitais, 
apenas 3,7% destinou-se à renda variável. 
Por outro lado, o pouco interesse em atuar em outras categorias de aplicações, diversas 
dos segmentos de renda fixa, proporcionou impacto significativo no período estudado em 
comparação com as carteiras aleatórias, tendo em vista que, os resultados obtidos, em 
outros segmentos, demonstraram desempenho superior de custo de oportunidade em relação 
à opção escolhida pelos gestores do IPREV/DF, inclusive na carteira otimizada.
UM ESTUDO DE CASO SOBRE SUSTENTABILIDADE E EFICIÊNCIA DE UM FUNDO DE PREVIDÊNCIA NO BRASIL
Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.18, n.2, maio / agosto 2017, p.147-171.165
Em outra análise, a diferença dos resultados encontrados na comparação da carteira do 
IPREV/DF e a carteira otimizada, modelada aqui segundo a teoria de diversificação, pode ser 
indício de ineficiência da gestão dos recursos. Isso denota que se efetivamente se procedesse 
como no modelo proposto neste estudo, garantiria maiores níveis de rentabilidade com riscos 
menores de perdas.
Além disso, identificou-se que os níveis de risco aceitáveis, aos quais os gestores do 
IPREV/DF se expuseram, estão entre os mais elevados dentre as carteiras avaliadas nos 
quatro cenários construídos. Essa análise induz à conjectura de duas possíveis realidades: a 
primeira supõe que a gestão do IPREV/DF seja ineficiente em decorrência do desconhecimento 
de tais níveis de riscos, que podem ser identificados por alguns métodos matemáticos. A 
outra hipótese é de que esses gestores são mais ousados, i.e., são menos avessos ao risco, 
contrariando as expectativas deste trabalho, tendo em vista, que a aplicações no segmento 
de renda fixa, se caracterizam como perfil de um investidor menos ousado.
 Outra perspectiva pressupõe que o recorte temporal abordado, representa apenas 
parcialmente a duração total dos investimentos, o qual possui ativos que variam em seus 
vencimentos desde 2014 até o ano 2050, sendo que os valores avaliados foram precificados 
por meio da marcação a mercado. No caso das carteiras identificadas como X1 e X2 possuem 
prazo de duração indeterminados. Nessa ótica, o tempo é uma variável importante que pode 
influenciar na volatilidade dos ativos componentes dos fundos, alterando, de alguma maneira, 
os resultados da presente análise, tendo em vista, sua dependência aos ciclos econômicos.
5. CONCLUSÕES 
Os resultados encontrados corroboram com a hipótese de que as restrições legais 
impostas aos Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) inibem a ampliação da diversidade 
das carteiras de investimentos. E, por outro lado, declina a hipótese de que o gestor desse 
tipo de fundo é conservador e avesso ao risco. Quanto ao fator legal, a análise indica a 
existência de certa limitação na eficiência da gestão para o caso dos RPPS, se comparada com 
o preceito que rege as Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC), no qual os 
gestores sofrem menor restrição, tendo em vista que as normas são menos conservadoras. 
Essa maior liberdade de implementar a diversificação foi ratificada pela análise do caso das 
carteiras livres. 
Contudo, ainda assim faz sentido, por um lado, limitar a discricionariedade do gestor na 
UM ESTUDO DE CASO SOBRE SUSTENTABILIDADE E EFICIÊNCIA DE UM FUNDO DE PREVIDÊNCIA NO BRASIL
Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.18, n.2, maio / agosto 2017, p.147-171.166
assunção de riscos, com a finalidade de proteção contra possíveis perdas, e, por outro lado, 
a escolha dessa limitação não deve se constituir em obstáculo à capacidade de gestão, nem 
à diversidade de instrumentos disponíveis na perseguição de rentabilidades no atual mercado 
de capitais. Destarte, percebe-se um trade-off para o legislador em razão do limiar tênue 
entre restringir a gestão de risco e o desempenho da rentabilidade. 
Ainda assim, a legislação voltada aos RPPS tem apresentado avanços no sentido 
da formalização e das práticas, que devem ser consideradas na elaboração de políticas 
de investimento. Entretanto, a falta de mecanismo controlador de riscos, provavelmente, 
tornaria as entidades suscetíveis ao desempenho ineficiente, comprometendo a manutenção 
da liquidez, da solvência e o equilíbrio econômico e atuarial dos planos de benefícios.
Em relação ao risco x retorno, há de se considerar que as decisões estratégicas 
financeiras não são tomadas em ambientes de completa fidúcia, com relação aos resultados 
esperados, uma vez que essas deliberações se voltam para o futuro, i.e., o médio e longo 
prazo. Dessa maneira, a condição de incerteza na qual se decidem as aplicações de recursos 
preconiza a adoção de práticas mais adequadas de mensuração, controle e monitoramento 
dos riscos a que os investimentos financeiros estão expostos.
Seguindo essa lógica, o estudo identificou que os níveis de risco do portfólio do IPREV/DF, 
estão entre os mais elevados dentre as carteiras avaliadas. O resultado dessa análise permite 
considerar, primeiramente, que a gestão ineficiente do IPREV/DF deveu-se ao desempenho 
alcançado em relação ao nível de risco elevado a que se submeteu. Segundamente, que o 
gestor foi menos averso ao risco. Além disso, deve-se considerar, também, que o recorte 
temporal abordado, que compreende toda a série histórica de investimentos do IPREV/
DF, influenciou nos resultados encontrados, provavelmente, porque seus valores foram 
precificados pela marcação a mercado.
Além do mais, o resultado desta análise aponta que as altas taxas de juros prevalecentes 
no contexto atual brasileiro, de certa forma, facilitam, na gestão das entidades de regime de 
previdência, a alocação de recursos e o alcance das metas atuariais mesmo com as normas 
limitantes. Contudo, esse contexto está sujeito à influencia dos ciclos econômicos, ainda no 
curto e médio prazo, tendo em vista as projeções de mercado. Segundo Relatório Focus de 
setembro de 2013 (Anexos I e J), divulgado semanalmente pelo Banco Central do Brasil, com 
a taxa de juros fixada pelo COPOM de 9% em agosto de 2013 e a evolução da taxa Selic, 
considerando a projeção de uma inflação de 5,8% para os anos de 2013 e 2014, centro da 
meta do governo, obtém-se uma taxa real de juros de 3,2% ao ano. Um juro real inferior às 
metas atuariais de 6% ao ano.
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Nessa conjuntura, os RPPS necessitam, em um período breve, reavaliar suas políticas 
de investimento e metas atuariais e, provavelmente, de gerirem seus recursos incorrendo 
em patamares de riscos mais elevados que os atuais, inclusive por meio do segmento de 
renda variável. Mesmo porque, a análise dessas circunstâncias permite concluir que, a pesar 
de o IPREV/DF apresentar desempenho suficiente para garantir a meta atuarial, há indícios 
de que métodos mais eficazes de administração possibilitam superar metas, a fim de galgar 
a sustentabilidade do sistema, para o cumprimento de seu fim precípuo que é o custeio dos 
benefícios dos segurados.
Depreende-se que a técnica adotada pelo IPREV/DF utilizada, na gestão das carteiras, 
uma concepção estática e, dessa forma, requer (re)balanceamento contínuo dos portfólios: 
em primeiro lugar, deve ter em conta a implantação de técnicas de otimização e diversificação 
das carteiras de investimento; em segundo lugar, deve buscar meios de minorar o impacto 
das restrições legais; e em terceiro, é mister captar a dinâmica macroeconômica refletida nas 
oscilações das taxas de juros e inflação, fatores considerados como fontes primárias de risco. 
Nesse âmbito, o presente estudo apresenta evidências quanto ao fato de que títulos 
de renda variável, tais como ações, pelo menos, no recorte temporal analisado, não são 
o remédio mais eficaz para o problema da rentabilidade, tendo em vista que estes ativos 
apresentam volatilidade diretamente proporcional ao período da aplicação, quanto maior o 
período maior o risco, sendo que as necessidades das obrigações do IPREV/DF se constituirão 
no longo prazo8, mesmo porque outros instrumentos podem apresentar alternativas de 
rentabilidade, como, por exemplo, os títulos privados.
Finalmente, uma consideração pertinente é que o presente estudo pressupõe uma 
extensão possível para o tipo de pesquisa realizada, tendo em vista que no seu bojo não 
trás uma analise, exaustiva, do desempenho dos fundos com base em técnicas de ajustes 
do risco ao retorno atingido. Além disso, os resultados preconizam a relativização da linha 
de racionalidade limitada do comportamento administrativo nos processos deliberativos no 
âmbito financeiro.
8  Com respeito às obrigações do IPREV/DF recomenda-se que seja 
elaborado um estudo, utilizando o instrumento de gestão de risco de flutuação 
de preços em ativos como a Duration de Maclaulay, a fim de relativizar o 
casamento de prazos do fluxo de caixa com o pagamento de benefícios.
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